







从表 1 可以看出，美国等六国产险公司的承保业务在 1975—
1992 年几乎都是亏损，完全是由于投资业的盈利才推动了公司
的发展。




























dBt =r0Bt dt，t叟0 （1）
其中，r0 >0 为无风险利率；另一种证券是股票，它的价格过
程 Pt 服从几何布朗运动，即满足随机微分方程：




























































ΣYi 为复合泊松过程，Ni 服从参数为 λ（λ>0）的泊松过
程，表示截止到 t 时的索赔次数，Yi 为第 i 次的索赔金额，{Yi }i叟1
满足独立同分布，c=（1+q）λE（Yi）。根据大数原则，保险公司收
取的纯保费最后都要赔付出去，所以纯费率 =λE（Yi），附加费
率 =qλE（Yi），在一般的文献中 q 称为相对安全负载，q 越大，保
险公司收取的附加保费越多，表明保险公司破产的可能性越
小，也就越安全。









保险公司在 t 时的财富过程 Xt 满足随机微分方程：
dXt =dMt +dRt ，M0 =s （5）
将（1）、（2）、（3）、（4）式带入（5）式，可知在 t 时的财富过程
Xt 为一个扩散过程，即满足随机微分方程：




τs =inf{t>0∶Kt <0，X0 =s} （7）
当破产时间趋于无穷大时，就意味着保险公司存活，所以
保险公司的存活概率：




























1.当 - δ'（s）δ"（s）η叟as 时，A
*
（s）=as





当 s=0 时，A（0）=0，由（10）式，可得初始条件 cδ'（0）=λδ（0），
为简化问题，令 δ'（0）=1，可得 c=λδ（0）。为使上式简化，我们假
设 M=（μ-r0）η，λ =λ/M，r 0 =r/M，c =c/M，H（y）=1-F（y），u（s）=
δ'（s），其中 F（y）为 Y 的概率分布函数，经过化简，（10）式变成：
-λ
s




假设个体索赔金额 Y 服从参数为 k 的指数分布，为了简化




0乙v（y）dy+（r 0 as+c）v（s）-c = 12 [v（s）]
2
v（s）'-v（s） （12）





0乙v（y）dy+（r 0 as+c）v（s）-c =- 12 v（s） w（s）姨 （13）
（13）式两边对 s 求导，两边同时除以 v（s）可得：














为 4%，另外一种为股票，平均收益率为 0.1，方差为 0.32。保险
公司预计今年的索赔到来服从 λ=3 的泊松过程，个别索赔额 Y





-η w（s）姨 ，可得 A
*
（s）的数值解。如图 2 所示。

























图 4 最优投资策略 A（s）与无风险利率 r0 的关系
（二）股票波动率σ








图 5 最优投资策略 A（s）与股票波动率 σ 的关系
（三）相对安全负载q







图 7 股票最优投资策略 A（s）与的 λ 关系
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